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　　生産平準化、品切れ回避と在庫投資
The Production Smoothing, Stock-out
Avoidance and the Inventory Investment
村　田　　　治 　
The purpose of this paper is to clarify the motive of taking stock
in the Lovell type inventory investment function. To do this, ¯rst we
distinguish between the production smoothing motive and the bu®er-stock
motive, and then investigate the formation of production adjustment
which exists behind the Lovell type inventory investment function.
Furthermore, we derive the Lovell type inventory investment function
from the pro¯t maximization behavior of the representative ¯rm. As a
result, we show whether target inventory level increase or decrease in
response to increase of the demand depends on the relative strength of
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1) 日本開発銀行調査 (1993) などのわが国に関する実証結果においても、Feldstein and Auer-
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bach(1976) や Blinder and Holtz-Eakin(1986) などのアメリカでの実証結果と同様に、ス
トック調整モデルの調整速度が非常に遅いという問題点が指摘されている。
2) 例えば、Blinder(1986)、Blanchard(1983)、West(1986)、Blinder and Maccini(1991a)
(1991b) などがある。
3) わが国に関する生産平準化の実証分析に関しては、マクロデータを用いたものとしては Hukuda











を t期の出荷量、Zt を t期末の在庫ストックとすると、次のような恒等式が
成立している。
Zt ¡ Zt¡1 ´ Yt ¡Dt (1)
上式は、生産と出荷の差は在庫の蓄積、あるいは在庫の切り崩しになることを
意味している。さらに、Z¤t を t期の目標在庫水準、Det を t期の予想出荷量と
すると、Lovell(1961)の在庫調整モデルは次式のように表される。












Zt = ¸(®0 + ®1D
e
t ) + (1¡ ¸)Zt¡1 +Det ¡Dt (4)
以下では、この (4)式、あるいは (2)式で示される Lovell型の在庫調整の背後
にある生産調整について考察する。まず、t期の生産物に対する需要量を Ydt、




6) この (4) 式は Lovell(1961、p304) の (3.4) 式と同一のものである。
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t ¡ Zt¡1) (7)
となる。さらに、(2)(5)～(7)式を考慮すると、Lovell(1961)の在庫調整モデ
ルは
















(P) 生産平準化動機 (Production smoothing motive)
生産決定を行う時点で予想される需要変動に対して、企業が生産の変
動を抑えるために、一部を在庫の調整によって対応しようとする動機























t ¡ Ydt (11)
と定義できる。ところで、Lovellの在庫調整モデル (8)式は、(11)式を考慮す
るなら、





8) 実際、(10) 式は、¯ = 0 の場合には Yt = Yt¡1 となり、¯ = 1 の場合は Yt = Ydet となる。
9) Lovell(1961、pp.303-307) 参照されたい。
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Lovell(1961)においては、予想需要量に見合った生産が行われ、生産平準化が
まったく行われていないことを意味する。換言すると、Lovell(1961)におけ












Zt ¡ Zt¡1 = Iit + Iut = Iit + IBt + IPt (13)
他方、(1)(5)(11)式より、在庫ストックの調整は
Zt ¡ Zt¡1 = Yt ¡ Ydet + Iit + IBt (14)
と表される12)。この (14)式と (13)式から
IPt = Yt ¡ Ydet (15)
を得る。上式は、生産決定がなされる時点での予想需要量と実際の生産量との
乖離が生産平準化動機に基づく在庫投資であることを表している。つまり、生
10) 実際、Lovell(1961、pp303-307) の第 3 節のタイトルも Inventories of Finished Goods:
The Bu®er Stock Motive となっている。
11) Blinder and Maccini(1991b、p.79) においても、予想されない在庫調整は生産平準化とバッ
ファーストック動機の 2 つから構成されるとの指摘がある。
12) (5) 式を考慮して (1) 式を展開すると、
Zt ¡ Zt¡1 = Yt ¡Dt = Yt ¡ Ydt + Iit
= Yt ¡ Ydet + Ydet ¡ Ydt + Iit











Y (s+ h)¡ Y (s)
h
= ¯[Yd




¯ = 0 (17)
であり、(16)式より
Y (s+ h) = Y (s) (18)
を得る。つまり、企業の生産量は予想需要量に関わらず一定となる。
他方、企業が生産平準化を全く行っていない場合、(9)式の一般形として




¯ = 1=h (20)
13) 実際、(15) 式に生産調整 (10) 式を代入すると、
I
P
t = (1¡ ¯)(Yt¡1 ¡ Ydet)
が得られ、予想需要の変動のうち生産調整によって対応できなかった残りが生産平準化による在
庫投資となっていることがわかる。
14) (16) 式の左辺の分子は、s 期から s+ h 期にかけての生産調整を表しており、これを期間の長
さ h で除している左辺の分数は、1 期間あたりの生産調整を示している。
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を得る。
ここで、(16)式において、h = 1に特定化し、さらに、s = t¡ 1 とおいて
整理すると
Y (t)¡ Y (t¡ 1) = ¯[Yde(t)¡ Y (t¡ 1)] (21)
を得る。この (21)式は (10)式と全く同一の式であり、完全な生産平準化の場
合は ¯ = 0であり、生産平準化が全くなされていない場合は h = 1を考慮す
るなら ¯ = 1となる15)。このように、(10)式は生産平準化による在庫調整と
整合的な生産調整の定式化の一つと考えることができる。
さらに、(16)式の両辺において hを 0に近づけるなら、左辺は Y (s)の sに
関する微分を表しているので、
_Y (s) = ¯[Yd
e(s)¡ Y (s)] (22)




















CZ = Á(Z、De) (23)
と仮定しよう。ただし、予想出荷量は企業にとって外生的なパラメータであ
る。さらに、この在庫の保有費用と在庫量に関して次のような仮定をおこう。

















る。まさに、品切れ回避動機 (Stock-out avoidance motive)を意味している。
ところで、Á関数が連続微分可能な場合には ÁDZ = ÁZD であるので、次式も
18) 倉庫の賃貸料など在庫量に比例する費用とは別に、在庫管理費用など在庫量に対して逓増的な費
用が存在すると考える。
19) この符号が ÁDD · 0 であったとしても、以下の分析に定性的な影響はない。
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成立する20)。






























Y = F (N)、 F 0 > 0、 F 00 < 0 (28)
と表される21)。ここで、短期の可変費用は労働費用だけであるので、生産費
用 C は
C = wN (29)
と表され、さらに、生産関数 (28)式から










以上のことから、在庫保有の費用関数に関する仮定 ÁZD < 0は品切れ回避
動機を表しており、生産調整に関する仮定 g00 > 0が生産平準化動機を表して
いることになる。
21) 限界生産力は逓減すると仮定している。






25) 第 3 図では、° = 0 の場合が描かれている。
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るとすると、企業の t期の実質利潤 ¼(t)とスクラップ価値 qZ(t)の合計は次
のように表すことができる27)。
¼ + qZ = De ¡ wN ¡ CZ ¡ CY + qZ (34)
さらに、







(¼(t) + qZ(t))e¡rtdt (36)








H = e¡rt [De ¡ wN ¡ Á(Z、De)¡ g(Y ) + qZ + ¹(Y ¡D)] (38)
となる。ここで、¹は動学的ラグランジュ乗数であり、経済学的には在庫の
シャドープライス、言い換えれば、在庫の資産価格を表している30)。さらに、




29) 以下では、特に必要でない限り時間を表す添え字 t を省略する。
30) 当然のことながら、この在庫の資産価格（シャドープライス）は在庫のスクラップ価格とは異な
る。在庫の資産価格は正常な経営状態の下での在庫の売却価格を表しているが、他方、在庫のス
クラップ価格は企業が倒産した場合の売却価格である。したがって、一般的には、¹ > q であ
ると考えられる。
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予想出荷量に関する完全予見を仮定するなら
De = D (39)
となり、上式を考慮して、(38)式に (28)式および (32)式を代入すると
H = e¡rt [D ¡ wN ¡ Á(Z、D)¡ g(¯(D + I(Z)¡ F (N)))
+ qZ + ¹(F (N)¡D)] (40)
を得る。この (40)式において、状態変数は Z、制御変数は N であるので最大
化の条件は以下のように表される31)。
¡ w + ¯F 0(N)g0 + ¹F 0(N) = 0 (41)
_¹ = r¹+ ÁZ + ¯IZg
0 ¡ q (42)
lim
t!1
¹(t)e¡rtZ(t) = 0 (43)
ここで、(41)式を全微分して N について解くと
N = N(Z、¹、D、w、¯) (44)
　 NZ = ¡¯2F 0g00IZ=A (45)
　 N¹ = ¡F 0=A > 0 (46)
　 ND = ¡¯2F 0g00=A > 0 (47)
　 Nw = 1=A < 0 (48)
　 N¯ = ¡fF 0g0 + ¯F 0g00(D + I(Z)¡ F (N))g=A (49)
　　ただし、A = (¯g0 + ¹)F 00 ¡ (¯F 0)2g00 < 0 (50)
を得る。(28)(44)～(50)式を考慮すると、(37)(42)式は
_Z = F (N(Z、¹、D、w、¯ ))¡D (51)
_¹ = r¹+ ÁZ(Z、D)






以下では、企業の主体均衡について考える。(51)(52)式において、_Z = _¹ = 0
とおくと、
F (N(Z、¹、D、w、¯ )) = D (53)
r¹+ ÁZ(Z、D)
　　　+ ¯IZg0[¯fD + I(Z)¡ F (N(Z、¹、D、w、¯ ))g = q (54)
を得る。(53)式は、均衡においては生産量と出荷量が等しくなることを意味
している。ここで、生産関数 (28)式を時間 tで微分すると
_Y = F 0(N)(NZ _Z +N¹ _¹) (55)
となるので32)、 _Z = _¹ = 0を考慮すると、主体均衡が成立している場合、
_Y = 0 (56)
となり生産量も一定となることがわかる。上式と (32)(33)(39)式より、均衡
においては
D + I(Z¤)¡ F (N¤) = 0 (57)
が成立していることがわかる33)。また、(53)式を考慮すると、(57)式より
I(Z¤) = 0 (58)
を得、均衡では意図した在庫投資はゼロになることがわかる。また、(31)(57)
式を考慮すると、(41)式より
w=F 0(N¤) = ¹¤ (59)
が成立する34)。上式は、均衡において、生産の限界費用と在庫の資産価格が等
しいことを意味している35)。さらに、 _¹ = 0と (42)式より
¹¤ = (q ¡ ÁZ)=r > 0 (60)
32) D、w、¯ は外生変数であるので一定である。
33) *印は均衡解を示している。
34) (31) 式より g0(0) = 0 であるので、(41) 式より (59) 式を得る。
35) 限界費用については、脚注 23) を参照されたい。
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Det:J = fÁZZ + (¯IZ)2g00¡ r¯2IZg00g(F 0)2=(¹F 00 ¡ (¯F 0)2g00) (62)
を得る。われわれは出荷量に関する完全予見を仮定しているので、Z と ¹は
一意の鞍点経路をもたねばならず、そのための必要十分条件は Det:J < 0で
ある。(62)式より、Det:J < 0であるための十分条件として
IZ(Z
¤) < 0 (63)
を得る。上式は、均衡においては、在庫投資と在庫ストックの間に負の関係が
成立していることを意味している。
ここで、位相図を描くために、 _Z = 0線と _¹ = 0線の傾きを求めよう。ま














= ¡ÁZZ + ¯
2IZg
00(IZ ¡ F 0NZ)
r ¡ ¯2IZg00F 0N¹ < 0 (65)
となる37)。この (64)(65)式から、第 4図のような位相図が描ける。
36) (35) 式より、¹¤ > 0 を得る。
37) (65) 式における右辺の分子第 2 項の IZ ¡ F 0NZ は、(45)(50) 式から、
IZ ¡ F 0NZ = ¹F 00IZ=(¹F 00 ¡ (¯F 0)2g00) < 0
となるので、(24)(46)(63) 式を考慮すると (65) 式を得る。
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38) この (67) 式の在庫投資関数は、(66) 式の I(Z¤) = 0、IZ(Z¤) < 0 を満たしている。




(2) _¹ = 0線と _Z = 0線のシフト
以下では、出荷量Dが増加した場合の _Z = 0線と _¹ = 0線のシフトについ





= ¡ÁZD + ¯
2IZg
00(1¡ F 0ND)
r ¡ ¯2IZg00F 0N¹ > 0 (72)
となり、(27)(28)(31)(46)(47)(63)式を考慮すると上方にシフトすることがわ
かる40)。この _¹ = 0線の上へのシフトは、ÁZD < 0と g00 > 0、言い換えれ
ば、品切れ防止動機と生産調整費用の逓増から生じていると考えられる。さら


















40) (72) 式における右辺の分子第 2 項の 1¡ F 0ND は、(47)(50) 式から、
　 1¡ F 0ND = ¹F 00=(¹F 00 ¡ (¯F 0)2g00) > 0
となるので、(27)(28)(31)(46)(63) 式を考慮すると (72) 式を得る。
41) 脚注 40) と同様に、1 ¡ F 0ND = ¹F 00=(¹F 00 ¡ (¯F 0)2g00) > 0 が得られるので、(46) 式
を考慮すると (73) 式が成立する。
42) 第 6 図には _¹ = 0 線のシフト幅が _Z = 0 線のシフト幅より大きい場合を描いてあり、逆に、
第 7 図は _Z = 0 線のシフト幅が _¹ = 0 線のシフト幅より大きい場合を描いている。
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0ND) + ÁZDF 0N¹
F 0N¹(r ¡ ¯2IZg00F 0N¹) (74)
















r(1¡ F 0ND) + ÁZDF 0N¹ = (r¹F 00 ¡ (F 0)2ÁZD)=A (76)














43) (69) 式の分母が負であること、(74) 式の分母が正であることを考慮すると、(75) 式を得る。
44) (28)(29) 式より、c00 = ¡wF 00=(F 0)3 を得る。これに関しては脚注 22) を参照のこと。
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を得る。この (77)式より、品切れ回避動機 (¡ÁZD)と限界費用逓増 (c00)の相
対的な大きさに依存して、_¹ = 0線と _Z = 0線の相対的なシフト幅と dZ¤=dD
の符号が決まることがわかる45)。つまり、品切れ回避動機が生産平準化動機に

















言いければ、労働投入量 N と生産量 Y のジャンプも小さいことを意味してい
る。第 6図の場合と同様に、在庫ストック Z は出荷の変動と同時には変化せ
45) ¡ÁZD は品切れ回避動機の大きさの絶対値を示している。他方、c00 は限界費用の逓増度合いを
表しており、この値が大きければ大きいほど生産平準化動機が強くなると考えられる。
46) ¡ÁZD=r > c00 の場合である。
47) 脚注 23) でも述べたように、労働投入量のジャンプは労働時間のすばやい調整によって生じて
いると考えられる。
48) _Z > 0 となるためには、(51) 式から出荷の変動と同時に ¢Y > ¢D が成立していなければ
ならないことがわかる。
49) ¡ÁZD=r < c00 の場合である。
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　 I(Z) = ¸(Z¤(D、w、r)¡ Z)、　 0 < ¸ < 1
　　①　品切れ回避動機が強い場合
　　　　 Z¤D > 0
　　②　品切れ回避動機が弱い場合
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